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Estimado sefior Rivas:

Deloitte RD, S.R.L. (en adelante “Deloitte”), de conformidad con los términos acordados en la carta contrato con fecha 9 de noviembre de 2023 (la “Carta
Contrato”), presenta el informe relativo a la valoracién de los derechos econdmicos derivados de la operacion del Parque Edlico Larimar | cedidos por la
Empresa Generadora de Electricidad Haina (EGE Haina) al Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Larimar | 04-FP (el “Cliente” o el “Fideicomiso”) al
31 de diciembre del 2023 (la “Fecha de Valoracién”) con la informacién de mercado disponible al 31 de octubre del 2023 (los “Servicios”).

Acompafando esta carta, se encuentra un informe en el cual se describe el propdsito de los Servicios, la metodologia aplicada, las referencias y supuestos
utilizados, las proyecciones y la conclusion resultante de nuestro analisis. Los resultados, recomendaciones o conclusiones incluidos en este reporte
estan sujetos a los supuestos y limitaciones al alcance que se presentan como apéndices.

Al recibir este reporte, el Cliente (i) reconoce a su mejor saber y entender que la informacion que nos suministré para este compromiso es completa y
precisa en todos sus aspectos materiales a la Fecha de Valoracién, vy (ii) valida y acepta los supuestos utilizados para las proyecciones de nuestro analisis
y confirma que son razonables en las circunstancias actuales.

Agradecemos la oportunidad de apoyarles en este importante proyecto.

Muy atentamente,

Deloitte RD, S.R.L.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, a su red de firmas miembro y sus entidades relacionadas, cada una de ellas como
una entidad legal Unica e independiente. Consulte www.deloitte.com para obtener mas informacién sobre nuestra red global de firmas miembro.
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Glosario de términos

BCRD
CDEEE
CNE
CapEx
CTN
D&A
DCF
EDESur
EIU
FCFF
FMI
GWh
LT™M
MW
MWh
OC-SENI
OMM
PIB
PPA
RD
PP&E
RDS
SIE
SIMV
usb
WACC

Banco Central de la Republica Dominicana

Corporacion Dominicana de Empresas Eléctricas Estatales
Comision Nacional de Energia de la Republica Dominicana
Capital Expenditures o Inversidn en Activos

Capital de Trabajo Neto

Depreciacion y Amortizacion

Discounted Cash Flow ¢ Flujo de Efectivo Descontado

Edesur Dominicana, S.A.

The Economist Intelligence Unit

Free Cash Flow to the Firm o Flujo de Efectivo para la Firma
Fondo Monetario Internacional

Gigavatio-hora

Ultimos doce meses, “LTM” por sus siglas en inglés
Megavatios

Megavatios-hora

Organismo Coordinador del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado
Organizacion Meteoroldgica Mundial

Producto Interno Bruto

Acuerdo de Venta de Energia

Republica Dominicana

Propiedad, planta y equipo

Pesos Dominicanos

Superintendencia de Electricidad de la Republica Dominicana
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana
Délares americanos

Weighted Average Cost of Capital o Costo de Capital Promedio Ponderado



Resumen ejecutivo

En apoyo al Cliente y como parte del proceso regulatorio y de informacion al que esta sujeto el Fideicomiso, Deloitte ha estimado el Valor Razonable de los
derechos econémicos derivados de la operacién del Parque Edlico Larimar | (la “Compafiia” o el “Parque”, indistintamente) a la Fecha de Valoracién.

La Norma Internacional de Informacién Financiera 13, Medicion del Valor Razonable (en adelante, la “NIIF 13”) define Valor Razonable como “el precio que
se espera se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes de mercado en la fecha
de la medicion.”

Nuestra colaboracion se desarrolld de acuerdo con los términos, condiciones y alcance de los Servicios, tal como se describe en la Carta Contrato. Los
Servicios tomaron en consideracién la informacién publica disponible de la Compaiiia, la industria a la que pertenece y la informacion financiera
proporcionada por el Cliente. El andlisis se realizé aplicando los procedimientos de valoracién generalmente aceptados a nivel internacional sobre la base
de los factores econémicos y del mercado, a la Fecha de Valoracién.

Con base en el analisis de valoracién, metodologia aplicada, premisas y consideraciones adoptadas en acuerdo con el Cliente durante la prestacion de los
Servicios, la conclusién es la siguiente:
Al 31 de diciembre de 2023
Valor Razonable del Parque USD 156,428,754

Ciento cincuenta y seis millones cuatrocientos veintiocho mil setecientos
cincuenta y cuatro dolares americanos



Introduccion

Descripciéon del Compromiso

El Fideicomiso solicitd nuestro apoyo en la estimacion del Valor Razonable
de los derechos econdmicos derivados de la operacién del Parque a la
Fecha de Valoracion.

Propdsito y Uso

Los Servicios y este informe (el "Entregable") no podran ser utilizados para
ninguna otra finalidad mdas que la expresada en la Carta Contrato, sin
contar con nuestro consentimiento previo por escrito y por un periodo de
tiempo limitado.

Alcance de los Servicios

Como se definié anteriormente, los Servicios comprenden la estimacién
del Valor Razonable de los derechos econdmicos derivados de la
operacién del Parque, a la Fecha de Valoracién.

Nuestra colaboracién se enfocé en aplicar la metodologia de valoracién
gue mejor se adapta a las caracteristicas del Parque, asi como a la
informacién generada y proporcionada por el Cliente.

Nuestro trabajo se realizé en todo momento de acuerdo con las
instrucciones  proporcionadas por el Cliente, manteniéndolo
permanentemente informado del desarrollo y resultados del mismo vy
sometiendo a su previa consideracién y aprobacién todo aspecto que
supuso la adopcidn de decisiones de cualquier tipo.

La informacidn utilizada para nuestro trabajo fue proporcionada por el
Cliente, el cual designd un funcionario que sirvié como enlace entre el
Parque y nosotros. En este sentido, fue indispensable la participacion y
apertura de la administracién del Cliente para proporcionar la informacion
gue permitié llevar a cabo la estimacion del Valor Razonable del Parque,
incluyendo el identificar y proporcionarnos, en su caso, los registros
operativos, financieros y contables relacionados con las operaciones del

Parque, asi como aquellos que implicaron afectaciones a sus resultados
(gastos no relacionados, ingresos pendientes de registro, etc.).

Descripciéon de Nuestra Colaboracidn

Nuestra colaboracién incluyd, pero no se limitd necesariamente, a las
siguientes actividades:

e Entrevistas y/o conversaciones con el Cliente con respecto al Parque;
la naturaleza de sus operaciones; su posicion competitiva, fortalezas
y desafios; sus activos operativos y no operativos, si aplica; sus
resultados financieros historicos, desempefio operativo; y sus planes
a futuro, incluyendo las expectativas de desempefio operativo y
posicion financiera.

e Anidlisis de lainformacion financiera histérica y proyectada del Parque.
e Investigacién con respecto a:

o La Compaiiia, sus resultados financieros y operativos histéricos, la
naturaleza de sus productos y/o servicios, y su posicidn
competitiva en el mercado.

o Las condiciones econdmicas actuales y proyectadas de la
economia local, asi como de las condiciones econdmicas globales
segun aplique.

o Industria en la que el Parque participa.

o Competidores del Parque y otras compafiias que participan en la
misma industria.

e Aplicacion de enfoques y metodologias de valoracion.

e Estimacidn del Valor Razonable de los derechos econémicos derivados
de la operacion del Parque, a la Fecha de Valoracion.



Tipo y Premisa de Valor

La Norma Internacional de Informacién Financiera 13: Medicién del Valor
Razonable (“NIIF 13”) define Valor Razonable como “el precio que se
espera se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes de mercado en la
fecha de la medicidn.” y este sera el tipo de valor para este caso.

La premisa de valor serd la de negocio en marcha que asume que la
Compafiia continuara operando en el futuro previsible y que no tiene la
intencién o necesidad de liquidar o reducir sustancialmente sus
operaciones.



Analisis econdmico

Al valorar una empresa o sus activos, es importante considerar las
condiciones y perspectivas de la economia en la que opera o vende sus
productos o servicios. Este analisis econdmico es necesario porque el
desempefio financieroy, en consecuencia, el valor de la empresa o de sus
activos se ven afectados en mayor o menor medida por el entorno
econdmico en el que opera.

En las siguientes secciones se ofrece un breve andlisis de la situacion
actual y las perspectivas econdmicas de la Republica Dominicana para los
proximos afos de acuerdo con las expectativas de EIU a la Fecha de
Valoracién.

Crecimiento Econdmico

Producto Interno Bruto (“PIB”), crecimiento (%)
8.0%

6.0%

0.0%
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Global Estados Unidos === RepUblica Dominicana

De acuerdo con el reporte publicado por EIU mas cercano a la Fecha de
Valoracién, después de una expansion estimada del 2.8% en 2023, se
espera que el crecimiento del PIB real ascienda al 4.0% en 2024 para la
Republica Dominicana, sobre la base de que la politica monetaria y los
flujos constantes de las remesas de los trabajadores (a medida que la

economia estadounidense se fortalezca a partir de la segunda mitad del
afio) impulsaran inversioén privada vy fija.

Asimismo, el crecimiento de las llegadas y los ingresos de turistas
disminuira desde niveles récord en 2023 pero los ingresos seguirdn siendo
suficientemente sdlidos. El crecimiento del consumo publico se acelerara,
a medida que unos ingresos tributarios ligeramente mayores, gracias a
una amnistia fiscal, creardn espacio para aumentar el gasto.

En la Republica Dominicana, el crecimiento de las exportaciones netas
seguird siendo débil en el primer semestre de 2024 debido a una
desaceleracién en Estados Unidos y en la frontera con Haiti, pero con
perspectiva de aceleracion para el segundo semestre a medida que el
crecimiento estadounidense se recupere y los flujos a través de la frontera
haitiana se normalicen después de las elecciones.

Durante el resto del periodo de prondstico, EIU estima que el crecimiento
del PIB aumentara solo marginalmente, a un promedio de 4.1% en 2025 -
2028. El turismo y la inversion sélidos respaldaran la actividad econdmica,
pero es probable que una reforma tributaria en 2025 frene la demanda
interna.

Inflacion

Segun EIU, las fuertes llegadas de visitantes provocaron que los rubros
relacionados con el turismo como el transporte (impulsado por las tarifas
aéreas) y los servicios de restaurantes y hoteles, mantuvieran la inflacién
por encima de la meta del 4.0% del BCRD, siendo de 4.3% en octubre. EIU
espera que la inflacion se modere al 3.9% a finales de afio, pero caera el
proximo afio (aun dentro del rango objetivo del 3.0% - 5.0%) y se
estabilizard en el 4.2% a finales de 2024, a medida que una politica
monetaria mas laxa y los subsidios graduales al combustible y a la
electricidad en la segunda mitad del afio compensaran una caida en los
precios de las materias primas.



Tipo de Cambio Promedio Proyectado (PS : USD)

Inflacién Proyectada, crecimiento (%) 60
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Tipo de Cambio

Si bien la moneda local (peso dominicano) ha estado sujeta a episodios de
volatilidad causados por cambios en el sentimiento de los inversionistas,
se ha apreciado desde finales de 2022, lo que refleja sélidas perspectivas
de crecimiento y un amplio diferencial de tasas de interés con Estados
Unidos.

Segun EIU, se espera una depreciacion modesta y estable gracias a la
administraciéon actual, a medida que la flexibilizacién monetaria del BCRD
erosione el diferencial de tasas de interés y aumente en proporciones
mavyores a lo previsto en la factura de las importaciones. Esto podria
causar presiones de depreciacion mas fuertes de lo que esperamos,
particularmente dado el déficit comercial estructural del pais.



Analisis de la industria

De acuerdo con el Informe Anual de Operaciones y Transacciones
Econdmicas del afio 2022 (ultimo disponible en el sitio web) publicado por
el Organismo Coordinador del Sistema Eléctrico Nacional Interconectado
de la Republica Dominicana, actualmente existen 10 parques de
generacion de energia edlica, los cuales son administrados y operados por
diferentes agentes a lo largo del territorio dominicano y cuentan con
capacidades que van desde los 8.25 MW hasta los 52.5 MW. Entre ellos se
encuentra el Parque Edlico Larimar |, como se muestra a continuacion:

Capacidad

Instalada
(MW)
Larimar | EGE Haina 49.5
Larimar I EGE Haina 48.3
Los Cocos | EGE Haina 25.2
Los Cocos EGE Haina 52.0
Quilvio Cabrera EGE Haina 8.25
Matafongo Grupo Edlico Dominicano 34.0
Agua Clara Agua Clara, S.A. 52.5
Guanillo Parques Edlicos del Caribe, S.A. 52.5
Los Guzmancitos | Poseidon Energia Renovable, S.A. 48.0
Los Guzmancitos Il Poseidon Energia Renovable, S.A. 46.8

Fuente: Informe de Operaciones del OC-SENI.

Capacidad Instalada por Tecnologia

La capacidad instalada se refiere a la produccion maxima que por disefio,
un generador puede producir en las condiciones apropiadas. La capacidad
instalada bruta de generacidon en el OC-SENI, en 2022, alcanzd un total de
5,075.38 MW.

Capacidad instalada por tecnologia en 2022 (en %)

7 59% 2.64%
. (o]

8.22%'

12.28%

‘ 23.82%

22.82%
22.23%

Motor combustién interna Turbina a Vapor
= Ciclo Combinado m Hidroeléctrica
m Edlica m Solar
m Turbina a Gas

Fuente: Informe de Operaciones del OC-SENI.
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Evolucion de la Capacidad Instalada de Energia Edlica

Debido a la incorporacién de la central Los Guzmancitos Il (con una
capacidad instalada de 46.8MW), en 2022 se logrd un incremento de la
capacidad instalada total de 12.7% en comparacion con 2021, para el
mercado dominicano.

Evolucién de la Capacidad Instalada de Energia Edlica (en MW)
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Fuente: Informe de Operaciones del OC-SENI.

Generacién de Energia en 2022

El total de energia bruta generada en 2022 fue de 22,143.593 GWh. Las
tres tecnologias mas utilizadas para la generacion de energia fueron las
siguientes:

e Turbina a vapor con 7,002.59 GWh;

e ciclo combinado con 6,367.82 GWh, y;

e motor de combustion interna con 5,341.24 GWh.

En total, Republica Dominicana generé 1,175.44 GWh mediante energia
edlica en 2022 de los cuales, el Parque Edlico Larimar contribuyd con poco
mas de 165.881 GWh que corresponde a un 14.11% de la energia total
producida bajo esta modalidad.

Generacion de Energia Edlica Mensual en 2022

Debido a que la generacion de energia edlica depende de las corrientes
de viento, la produccién varia por los fendmenos naturales que puedan
afectarle y las condiciones a lo largo del afio. Al final y al inicio de cada afio
se presenta la temporada menos ventosa lo que representa el mayor reto
para esta industria.

Generacion de Energia Eélica Mensual Nacional en 2022 (en MWh y %)

200 100.0%
50.0%
0.0%

— 2
100 I N \_|
: -50.0%
o o R SN2

I Generacion en GWh % Crecimiento

Fuente: Informe de Operaciones del OC-SENI.

Generacién de Energia Edlica Mensual del Parque en 2022 (en MWh y %)
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Fuente: Informe de Operaciones del OC-SENI.

Generacion de Energia Edlica Mensual del Parque de enero a octubre de
2023 (en MWh y %)
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Fuente: Informe de Operaciones del OC-SENI.
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Tal y como lo muestran los graficos, durante los meses de septiembre y
octubre de 2022 tuvieron la menor produccién de energia ya que
tipicamente, son los meses menos ventosos del afio en Republica
Dominicana, de acuerdo con el OC-SENI. Durante 2023, se agudizé la
reduccién en la produccion de energia debido al fendmeno del Nifio. La
OMM prevé un aumento de las temperaturas globales durante los
proximos anos lo cual hard mas dificil de predecir el comportamiento de
las corrientes de viento en el futuro.
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La Compania

El Parque, propiedad de la EGE Haina, fue inaugurado en marzo de 2016
con una inversion de USD 120 millones y una capacidad de generacion de
495 MW. El Parque se ubica en Enriquillo, Barahona, Republica
Dominicana. Cuenta con 15 aerogeneradores Vestas V112H cuenta con
una capacidad de generacién de 3.3 MW cada uno, para una capacidad
total instalada de 49.5 MW (disponibilidad maxima de 33.59 MW).

La SIMV autorizé el 27 de abril de 2021 mediante la Unica Resolucién el
Fideicomiso de Oferta PUblica de Valores Accionarios Larimar | 04-FP, con
el N° SIFOP-008 el cual tiene como principal activo subyacente los
derechos econémicos del Parque Edlico Larimar I. El Fideicomiso es el
primer emisor en el pals de valores de renta fija de impacto
medioambiental “bonos verdes”.

El Parque cuenta con un Acuerdo de Venta de Energia (“PPA”, por sus
siglas en inglés) con una duracion de 20 afios, es decir, hasta el afio 2036,
que establece que toda la energia que genere el Parque sera comprada
por la CDEEE. Este PPA fue cedido por CDEEE a EDESur como parte del
proceso de liquidacion de la CDEEE en abril 2021 y siendo efectivo en
agosto el mismo afio.

Operacion

El factor de planta (también llamado factor de capacidad) del Parque es el
cociente entre la energia real generada durante un periodo dado vy la que
se hubiera producido si durante ese periodo hubiese estado funcionando
continuamente a potencia nominal (49.5 MW), en su disefio original fue
de 45.0%. Este factor puede verse afectado por eventos y/o fendmenos
naturales. Los datos sobre la generacion de energia fueron
proporcionados por la administracién del Parque.

Factor de Capacidad Promedio Mensual Histérico (%)
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Fuente: Administracién del Parque.

La produccidon que se muestra en el grafico anterior considera la
produccion “neta” que corresponde a la energia que es inyectada a la red
de transmision y vendida al mercado local dominicano luego de descontar
los consumos propios de la producciéon y las pérdidas internas de
transmisién y de la subestacion de transformacion. Esta informacion es
compilada por la Administracién del Parque y difiere de la informacién que
se presentan en los informes oficiales de la OC-SENI pues la produccion
que este ente revela es la produccién “bruta”, es decir, antes de descontar
los consumos propios de la producciéon y las pérdidas internas de
transmisiéon y de la subestacién de transformacion.

Los eventos disruptivos son considerados por el Parque en sus
programaciones de mantenimiento periddicas para evitar que la
produccion de energia se vea afectada y esto genere incumplimientos en
el PPA. Hasta el momento se han manejado apropiadamente y esto no ha
sucedido.

Por otro lado, el factor de estacionalidad se refiere a la variacion espacial,
temporal y vertical del viento. Es en los meses de septiembre a noviembre
donde histéricamente el factor de estacionalidad ha sido mas bajo. En el
grafico que se muestra a continuacién se muestra el comportamiento de

13



este factor promedio mensual histdrico estimado con la informacién de
produccion neta que proporciond la administracién del Parque.

Factor de Estacionalidad Promedio Mensual Histérico (%)
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Fuente: Administracion del Parque.

Informacion financiera histérica

No nos fueron proporcionados estados financieros histéricos del Parque,
Unicamente los del Fideicomiso, cuya operacion inicié el 1 de octubre de
2021. Previo a esta fecha no se emitian estados financieros. Al la Fecha de
Valuacidn, el Parque no cuenta con estados financieros individuales.

El Cliente confirmé que, al igual que del Fideicomiso, la moneda funcional
del Parque es el dolar americano.

El balance general del Fideicomiso incluye en su linea “Propiedad, planta
y equipos, neto” (PPE) los terrenos, edificios, activos de generacion y
otros, del Parque. En “Intangibles” registra el aporte inicial del valor
razonable de los derechos econémicos del Parque cedidos por EGE Haina
al Fideicomiso. El pasivo principal es la deuda financiera, que corresponde
a la colocacién de bonos locales de deuda.

Al estado de resultados del Fideicomiso se le sustrajeron todos los gastos
correspondientes a su operacién, mantenimiento y administraciéon, que
no corresponden a la operacién del Parque, y se adicioné la D&A de PPE e
intangibles, se acuerdo a informacion proporcionada por el Cliente.
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Estados financieros historicos

Balance general del Fideicomiso [1]

3 meses
Cifras en USD Miles 2021 2022 2023
Activos
Activos corrientes
Efectivo 974 2,991 4,816
Cuentas por cobrar comerciales 4,829 4,966 3,920
Gastos pagados por anticipado 287 301 287
Total activos corrientes 6,090 8,257 9,023
Activos no corrientes
Intangibles 93,540 83,426 77,218
Propiedad, planta y equipos,
neto 84,487 78,649 72,811
Total activos no corrientes 178,027 162,075 150,029
Total Activos 184,117 170,332 159,052
Pasivos y Patrimonio
Pasivos corrientes
Cuentas por pagar 1,498 2,016 841
Deuda financiera 1,333 4,714 8,306
Total pasivos corrientes 2,831 6,730 9,146
Pasivos no corrientes
Deuda financiera 18,667 61,286 82,945
Total pasivos 21,498 68,016 92,092
Patrimonio
Patrimonio fideicomitido 162,500 105,942 67,516
Resultados acumulados 119 (3,626) (555)
Total patrimonio 162,620 102,316 66,960
184,117 170,332 159,052

Total Pasivos y Patrimonio

Fuente: Administracion del Parque

Notas:

[1] No se nos proporciond el Balance general del Parque, Unicamente el del

Fideicomiso, que es el que se presenta en esta seccion.

[2] Difieren de los mostrados en el Estado de resultados al ser el balance general

del Fideicomiso y no del Parque.

(2]

Estado de resultados del Parque [1]

Cifras en USD Miles

Ingresos por venta de energia

% crecimiento

Gastos operativos totales
EBITDA
Margen EBITDA

D&A

EBIT

Deterioro de Intangibles
Diferencia de Cambio, neta
Ingresos (Gastos) Financieros
Utilidad antes de impuestos
Impuesto sobre la renta
Utilidad neta

Fuente: Administracion del Parque

Notas:

3 meses 10 meses
2021 2022 2023
4,829 24,630 17,307

n/a 410.1% (29.7%)
(848) (3,712) (3,836)
3,981 20,918 13,471
82.4% 84.9% 77.8%
(3,082) (12,249) (4,865)

898 8,669 8,606
(391) (3,703)

- (14)

(34) (2,912) 129

473 2,039 8,735

473 2,039 8,735

[1] No se nos proporciond el estado de resultados del Parque, sin embargo, a
partir del correspondiente al Fideicomiso se nos indicaron las cuentas de gastos
que no corresponden al Parque para arribar al que se presenta en esta seccion.
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Estimacion del Valor Razonable del Parque

Proceso de Valoracion

Fueron considerados cada uno de los tres enfoques al valor al inicio de
este proyecto. Para estimar el Valor Razonable del Parque nos basamos
en el enfoque de ingresos, a través de la metodologia de flujos de efectivo
descontados (“DCF” por sus siglas en inglés). Esta metodologia es la Unica
gue incorpora expectativas futuras en cuanto a precios, costos, inversion,
etc. y, por otro lado, incluye un aspecto de datos de mercado a través de
una tasa de descuento derivada del mercado. Por lo anterior,
consideramos que este es el método mas relevante a fin de obtener el
Valor Razonable del Parque.

El enfoque de mercado no fue utilizado ya que enfatiza el uso de insumos
de los participantes del mercado bajo las condiciones particulares de
venta de energia que tenga cada una y en este caso, el Parque tiene un
PPA establecido que le permite tener asegurada su venta de energia al
CDEEE. Por otro lado, el enfoque de costos no fue utilizado ya que se basa
en los activos existentes e ignora las perspectivas futuras del negocio.

A continuacion, se presentan los principales supuestos y procedimientos
en la aplicacion del DCF.

Enfoque de Ingresos — DCF

En la aplicacién del método de DCF hemos seleccionado el andlisis del flujo
de efectivo libre para la firma (FCFF).

El FCFF incluye flujos de efectivo disponibles para todas las partes
interesadas de la empresa (accionistas, tenedores de capital preferente y
prestamistas) a largo plazo. El FCFF se descuenta o capitaliza
adecuadamente utilizando el costo de capital promedio ponderado
(“WACC” por sus siglas en inglés), que representa el costo de oportunidad
asociado a la inversidon en un activo o conjunto de activos. Cuando se
descuenta o capitaliza adecuadamente, el FCFF produce el Valor Empresa
(“BEV” por sus siglas en inglés).

1 Utilidad operativa neta después de impuestos, “NOPAT” por sus siglas en inglés.

FCF, FCF, Vr

VPN = ——— 4. 4 +
(1+ WACC) (1+ WACO™ ' (1 + WACC)™

El método DCF implica estimar los flujos de efectivo para un periodo
discreto hasta que se espere alcanzar un nivel estabilizado de operaciones
(crecimiento estable y margenes de beneficio sostenibles). Una vez que se
haya alcanzado el nivel estabilizado de operaciones, se puede adoptar un
método de capitalizacidon para valorar los flujos de efectivo restantes a
perpetuidad. Generalmente se considera que se ha alcanzado el nivel
estabilizado cuando no se espera que las operaciones futuras difieran de
las operaciones actuales (en el punto medio del ciclo operativo para las
empresas ciclicas), excepto como resultado de un crecimiento normal.

El siguiente cuadro demuestra el calculo del FCFF para un periodo
discreto.

Ingresos

(=)
(-) Costo de ventas
(=) Utilidad bruta
(-) Gastos de operacion
(=) EBITDA
(-)
=
(-)
(=) NOPAT!
)
)
)

)

)
Depreciacion & Amortizacion (D&A)
EBIT

Impuesto sobre la renta

(+) D&A

(=) Inversiones de Capital (CapEx)

(=) Requerimiento de Capital de Trabajo Neto (CTN)
(

L}
~

Flujo de Caja Libre para la Firma (FCFF)
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Supuestos de Valoracién

La informacion financiera proyectada que sirvié de base para el andlisis de
valoracion fue proporcionada por la administraciéon del Parque. Las
proyecciones fueron preparadas en términos nominales y en ddlares
americanos, que es la moneda funcional de la operacion del Parque.
Entendemos que la informaciéon financiera proyectada representa la
mejor estimacién, a la Fecha de Valoracion, sobre los flujos de efectivo
futuros que puede generar la operacion del Parque. Los datos sobre la
generacion de energia proporcionados por la administracion del Parque.
Adicionalmente, se realizaron diversos supuestos y se estimaron insumos
para complementar el modelo de valoracion, mismos que fueron
conversados con la administracién del Parque. A continuacion, el detalle
de estos.

Periodo de Proyeccién

De acuerdo con la duracién del PPA, se considerd un periodo de
proyeccion explicita de 13 afios, de 2024 al 2036. De acuerdo con las
conversaciones sostenidas con el Cliente, al final del periodo de
proyecciéon se asume que los derechos econémicos de la operacién del
Parque, asi como todos los activos y pasivos involucrados, vuelvan a EGE
Haina, en las condiciones en las que se encuentren a ese momento.

Supuestos Macroecondmicos

Estos supuestos para la proyeccién de ingresos fueron tomados de la
perspectiva que efectla EIU hasta el periodo 2028. En adelante se asume
el comportamiento del Ultimo periodo que se proyecta. Se observa que se
han incrementado las expectativas inflacionarias con respecto al afio
previo.

Indicador 2024 2025 2026 2027 2028

Inflacion USD 2.6% 2.2% 2.3% 2.4% 2.4%

Inflacion RD 4.4% 4.1% 4.0% 4.0% 4.0%
Fuente: EIU

Ingresos

Los ingresos plasmados en las proyecciones preparadas consideran las
siguientes variables:

Volimenes de electricidad generada (MWh) y el precio de venta
(USD/MWh) de acuerdo con lo establecido en el PPA.Fuente: Administracién

200,000 140.0
150,000 136.0
134.0
100,000

’ 132.0
50,000 130.0
128.0
- 126.0

X o 0 AN DO 0N D LY S 0

A R R R I R R A M e

WD AT AT AR AT AT AT AR AT AT AT

B Flectricidad generada (MWh) Precio (USS/ MWh)

del Parque
Factor de Capacidad Histdrico (%)
60.0%

>0.0% 44.09%

40.0%
30.0%
20.0%
10.0%

0.0%

2019 2020 2021 2022 2023  Promedio

Fuente: Administracién del Parque.
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Un factor de capacidad de 44.09% basado en el promedio histdrico del
ciclo completo de generacioén de los Ultimos 5 afios (2019 a 2023). El afio
previo el factor fue 44.61%.

Factor de Estacionalidad Promedio Histérico (%)

14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
0.0%
2

Fuente: Administracion del Parque.

Un factor de estacionalidad (mensual) de 42.5% basado en el promedio
historico del ciclo completo de generacién de los ultimos 5 afios (2019 a
2023). El afio previo el factor fue de 43.7%.

70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0% I
0.0%
O O 0 Q ©O © © 90 & & & &
%QQ,«QQP@ R ROICS vogc’r&@‘oéo*i\e&&@‘
g O O

En el 2023 se esperaban ingresos de USD 25.6 millones, sin embargo a la
Fecha de Valoracion, la expectativa es cerrar el afio con USD 24.9 millones.

Utilidad operativa antes de impuestos

Los costos y gastos operativos necesarios para la operacién del Parque
incluyen los pagos relativos al contrato de operacién y mantenimiento, y
la comision de gestion a EGE Haina, de magnitud similar, que representan
aproximadamente el 72.0% del total de costos y gastos, a la Fecha de
Valoracién (10 meses de 2023). Adicionalmente hay pagos al regulador y
Pagos por seguros y otros servicios.

En el 2023 se esperaba alcanzar un margen operativo de 79.7%, sin
embargo a la Fecha de Valoracion, la expectativa es cerrar el afio con
79.3%.

3 meses 10 meses
2021 2022 2023
82.4% 84.9% 77.8%
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El margen de operacion proyectado va de 79.4% en 2024 a 77.4% en el
2036 (ligeramente sobre la proyeccion del afio previo). De acuerdo con
las discusiones sostenidas con el Cliente, la mayoria de los costos y gastos
se encuentran pactados a precios de mercado mediante contratos a largo
plazo con terceros independientes o entidades relacionadas, por lo que
su comportamiento es estable en el periodo proyectado.

D&A 'y CapEx

No se separd el gasto por depreciacion y amortizacion ya que no es una
salida de efectivo y no se hace uso del escudo fiscal respectivo. El Cliente
confirmd que, debido a la naturaleza de la industria en la cual operan, las
inversiones de capital requeridas para mantener el nivel de activo fijo
requerido se encuentran dentro de los gastos operativos como gastos de
mantenimiento proyectados y no se capitalizan.

CTN

Las proyecciones del Parque incluyen la estimacion de Capital de Trabajo
Neto a largo plazo de 13.2% como proporcion de Ingresos. El Cliente
comentd que este fue el comportamiento en 2022 y este se encuentra
dentro de la mediana y el promedio de la muestra de compafiias publicas
comparables (4.7% - 14.7%):

3 meses
2021 2022 2023
74.9% 13.2% 19.5%

Tasa de Impuestos

Aunque la valoracién corresponde a la operacion del Parque y no al
Fideicomiso, el Cliente indica que la operacion correspondiente no pagara
el impuestos sobre la renta aplicable en Republica Dominicana debido a la
exencion que tienen los Fideicomisos de Oferta Publica de Valores
Accionarios en el pais.

Convencion de Descuento

En la mayoria de los casos, al descontar los flujos de efectivo, es razonable
suponer que los flujos de efectivo se reciben (o al menos estan

disponibles) de manera mas o menos uniforme a lo largo del periodo. Esto
puede reflejarse en el modelo DCF utilizando la convencién de descuento
a mitad de periodo. Esta convencién supone que los flujos de efectivo se
reciben a la mitad y no al final de cada periodo, aproximando asi mas o
menos el efecto de valoracién de los flujos de efectivo pares a lo largo del
periodo.

Tasa de Descuento (WACC)

La tasa de descuento fue determinada con base en el WACC. El WACC
refleja el costo del capital determinado de acuerdo con el promedio
ponderado (a valor de mercado) del costo del total de las fuentes de
financiamiento que forman parte de la estructura de capital de la UGE
(pasivos con costo y capital accionario).

La formula para calcular el WACC es:
WACC = Kg * Sg + Ke* Se
Donde:
Kq = Tasa de rendimiento después de impuestos del capital de deuda

Sd4 = Porcentaje del capital de deuda sobre el total del capital de deuda mas el
capital accionario

Ke = Tasa de rendimiento del capital accionario
Se = Porcentaje del capital accionario sobre el total del capital de deuda mas

el capital accionario.

Para calcular el valor actual neto de los flujos de efectivo futuros, se
determind una tasa de descuento basada en el WACC de 9.30% en ddlares
americanos y en términos nominales.

A continuacién el detalle de las variables consideradas para su
construccién, asi como las fuentes de informacién correspondientes.

Fuentes'
Beta apalancada de la industria 0.57 S&P Capital 1Q
Razén Deuda a Capital Accionario 105.6% S&P Capital 1Q
Tasa de impuestos de la industria 19.0% Peer Group?
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Beta desapalancada de la industria
Razdn de deuda a capital accionario

Tasa de impuesto del Parque
Beta reapalancada
Costo del capital accionario
Tasa libre de riesgo
Beta reapalancada
Prima del mercado
Factores de Riesgo No Sistémico
Riesgo pais
Prima por tamafio
Costo del capital accionario (Ke), USD

Costo de la deuda
Costo de deuda antes de impuestos

Tasa de impuesto del Parque
Costo de la deuda (Kd), USD
WACC
Capital accionario a Capital total
Deuda a Capital total
WACC (redondeado y en USD)

0.31

135.0%
0.0%
0.72

5.2%
0.72
5.3%

3.0%
1.3%
13.2%

6.4%

0.0%
6.4%

42.6%
57.4%
9.30%

Estructura del Parque

US Treasury Dept.

Deloitte

EMBI
Deloitte

Tasa Ponderada del
Parque

Estructura del Parque 2

Los cambios mas significativos en el costo de capital respecto al afio previo
se refieren al incremento de las tasas de referencia de mercado, el riesgo
de la industria y al costo de deuda del Parque.

Notas:

T A pesar de que la Fecha de Valoracién es al 31/12/2023 la referencia de las
fuentes externas consideradas para la construccion de la tasa de descuento
fueron tomadas al 31/10/2023, pues es la informacién que se encontraba
disponible al momento del ejercicio de valoracion.

2 Se construyé una muestra de compafiias publicas comparables basados en la
existencia de contratos tipo PPA y rendimientos similares al Parque (Peer Group).

3 Se considerd la estructura de capital del Parque, considerando las nuevas
emisiones de deuda que efectla el Fideicomiso, asi como las amortizaciones de
deuda correspondientes y las redistribuciones de capital a EGE Haina, de acuerdo
con la disponibilidad de efectivo del Parque:

Deuda

Emisidn de bonos corporativos corriente 6,912,100

Emisién de bonos corporativos no corriente 82,945,380
Deuda total 89,857,480 57.4%
Capital 66,571,274 42.6%
Capital + deuda 156,428,754 100%
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Flujo de efectivo descontado

Cifras en Miles de USD 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Ingresos por venta de energia 25,172 25,523 25,949 26,382 26,458 26,386 26,386 26,386 26,458 26,386 26,386 26,386 17,748
Otros Ingresos 145 181 184 187 188 188 188 188 188 188 188 188 161

Ingresos totales 25,318 25,704 26,133 26,569 26,646 26,574 26,574 26,574 26,646 26,574 26,574 26,574 17,909
% de crecimiento n/a 1.4% 1.7% 1.7% 0.3% (0.3%) 0.0% 0.0% 0.3% (0.3%) 0.0% 0.0%  (32.7%)
Pagos a los reguladores (SIE y CNE) (126) (128) (130) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (89)

Gastos operacion y mantenimiento (3,653) (3,745) (3,839) (3,936) (4,036) (4,137) (4,242) (4,349) (4,459) (4,572) (4,687) (4,806) (2,857)
Comisién de gestion (EGE Haina) (1,430) (1,464) (1,499) (1,535) (1,571) (1,608) (1,647) (1,686) (1,726) (1,767) (1,809) (1,852) (1,106)

Gastos operativos totales (5,209) (5,336) (5,468) (5,603) (5,739) (5,878) (6,021) (6,167) (6,317) (6,471) (6,628) (6,790) (4,052)

Utilidad operativa antes de impuestos 20,109 20,367 20,665 20,967 20,907 20,696 20,553 20,407 20,329 20,103 19,945 19,784 13,857
Margen 79.4% 79.2% 79.1% 78.9% 78.5% 77.9% 77.3% 76.8% 76.3% 75.6% 75.1% 74.4% 77.4%
Impuesto sobre la renta 0.00% - - - - - - - - - - - - -
(+/-) CTN 45 (46) (56) (57) (10) 10 - - (10) 10 - - 3,482

FCFF 20,154 20,321 20,609 20,910 20,897 20,705 20,553 20,407 20,319 20,113 19,945 19,784 17,339

Periodos de descuento 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50 9.50 10.50 11.50 12.50

Factor de valor presente 9.30% 0.957 0.875 0.801 0.733 0.670 0.613 0.561 0.513 0.470 0.430 0.393 0.360 0.329

Valor presente del FCFF 19,277 17,784 16,501 15,317 14,006 12,696 11,530 10,474 9,542 8,641 7,840 7,115 5,705

Valor presente total

156,428,754
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Apéndice 1. Limitaciones al Alcance

Este informe ha sido elaborado conforme a los siguientes supuestos
generales y condiciones limitantes generales:

Los analisis, consejos, recomendaciones, opiniones o conclusiones aqui
contenidos tienen validez Unicamente a partir de la fecha indicada vy
Unicamente para el fin indicado.

Los analisis, consejos, recomendaciones, opiniones o conclusiones
contenidos en este documento son para uso exclusivo del Cliente para
los fines Unicos y especificos indicados en este documento y no pueden
ser utilizados para ningln otro propdsito por el Cliente ni por ninguna
otra parte. Ademads, los andlisis, consejos, recomendaciones, opiniones
o conclusiones no son la intencién del autor y el lector no debe
interpretarlos como consejos de inversién de ninguna manera. Los
andlisis, consejos, recomendaciones, opiniones o conclusiones
representan la opinion considerada de Deloitte basada en la informacién
proporcionada por el Cliente, sus representantes y otras fuentes.

La posesion de este informe de opinidn de valoracién, o de una copia del
mismo, no conlleva el derecho de publicacién, distribucion o uso por
parte de terceros. Cualquier tercero que utilice la informacion contenida
en este documento lo hace bajo su propio riesgo y acepta eximir a
Deloitte, sus subcontratistas y su personal respectivo de cualquier
reclamo que resulte del uso por parte de cualquier otro tercero. El
acceso de cualquier tercero no crea privacidad entre Deloitte y ningun
tercero.

Ninguna parte del contenido de este informe (especialmente los analisis,
consejos, recomendaciones, opiniones o conclusiones; la identidad de
cualquier miembro del personal de Deloitte, o cualquier referencia a
cualquiera de sus designaciones profesionales o al Deloitte) debe
difundirse al publico a través de medios publicitarios, relaciones
publicas, medios de noticias, medios de ventas, correo, transmision
directa o cualquier otro medio de comunicacion sin el consentimiento
previo por escrito de Deloitte.

Ningln elemento de este informe podra ser modificado por nadie que
no sea Deloitte, y Deloitte no tendrd responsabilidad por cambios no
autorizados.

Ni Deloitte ni su personal, en virtud de este compromiso, estan obligados
a proporcionar un informe de valoraciéon completo, ni a dar testimonio,
ni a asistir al tribunal con referencia a los activos, propiedades o
intereses comerciales en cuestién, a menos que se hayan acordado
acuerdos. previamente por escrito.

Realizamos entrevistas con la administracién de la Compafiia con
respecto a los resultados operativos pasados, presentes y potenciales y
hemos asumido que la informacién recopilada en dichas entrevistas es
precisa y completa.

Los estados financieros y la informaciéon relacionada que nos
proporcioné el Cliente o sus representantes en el curso de este
compromiso han sido aceptados sin ninguna verificacién como que
reflejan completa y correctamente las condiciones comerciales y los
resultados operativos de los activos, propiedades o negocios relevantes
para el respectivos periodos, excepto lo especificamente indicado en
este documento. No hemos auditado, revisado ni compilado ninguna
informacién financiera que se nos haya proporcionado vy, en
consecuencia, no expresamos ninguna opinion de auditoria ni ninguna
otra forma de seguridad con respecto a dicha informacién.

Si en este analisis se ha utilizado informacién financiera prospectiva
proporcionada por el Cliente o sus representantes, no hemos examinado
ni compilado la informacion financiera prospectiva y, por lo tanto, no
expresamos una opinion de auditoria ni ninguna otra forma de seguridad
sobre la informacién financiera prospectiva. informacién o los supuestos
relacionados. Los eventos y circunstancias frecuentemente no ocurren
como se esperaba y generalmente habrd diferencias entre la
informaciéon financiera prospectiva y los resultados reales, y esas
diferencias pueden ser materiales.
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No ofrecemos garantia sobre la viabilidad de los resultados
pronosticados contenidos en este documento porque los eventos y
circunstancias frecuentemente no ocurren como se esperaba, las
diferencias entre los resultados reales y esperados pueden ser
materiales y el logro de los resultados pronosticados depende de
acciones, planes, y supuestos de gestion.

Nos hemos basado en las declaraciones del Cliente o sus representantes
con respecto a la utilidad y condicion de todos los bienes muebles e
inmuebles, activos intangibles o inversiones utilizadas o mantenidas en
cualquier negocio en cuestién, asi como los montos y fechas de
liquidacion de sus pasivos. , salvo que se indique especificamente lo
contrario en este informe. No hemos intentado confirmar si todos los

activos de cualquier negocio en cuestion estdn libres de gravamenes y
gravamenes o si la entidad tiene un titulo valido y comercializable sobre
cualquier activo.

Asumimos que los activos, propiedades o intereses comerciales en
cuestion estan libres de cualquiera o todos los gravdmenes o
gravdmenes a menos que se indique lo contrario en este documento.

Creemos que la informaciéon obtenida de fuentes publicas o que nos
proporcionan otras fuentes es confiable. Sin embargo, no ofrecemos
ninguna garantia ni ninguna otra forma de seguridad con respecto a la
exactitud de dicha informacién.

Suponemos que el nivel actual de experiencia y eficacia en materia de
gestion seguiria siendo mayor.
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Apéndice 2. Equipo de trabajo

Adriana Berrocal

Socia Lider de Valuation & Modeling
Deloitte Spanish Latin America
Oficina: +52 55 5080 6000

Email: aberrocal@deloittemx.com

Adriana es la primera profesional en América
Latina en obtener la Designacién Especial en
Valoracién de Activos Intangibles por la American
Society of Appraisers (ASA) y la primera
extranjera en ser designada miembro de The
Appraisal Practices Board (APB) de The Appraisal
Foundation, la maxima autoridad en la profesiéon
de valoracién en los Estados Unidos. Ha liderado
cientos de proyectos que abarcan mas de 20
paises, incluyendo la supervisién de grandes y
complejos proyectos multidisciplinarios
relacionados con empresas (como empresas en
marcha o basadas en activos), bienes raices,
maguinaria y equipo, e intangibles, colaborando
con empresas de consultoria internacionales y
entidades gubernamentales, para una amplia
variedad de industrias y propdsitos.

Daniela Zamora

Gerente

Valuation & Modeling

Oficina: +506 2246 5312

Email: danzamora@deloitte.com

Economista de la Universidad Nacional de Costa
Rica iniciando un Master in  Business
Administration (MBA) en el Tecnoldgico de Costa
Rica, se incorporé a la firma en el 2017 y desde
entonces ha forjado una carrera profesional en la
firma, con sede en Costa Rica, iniciando como
consultora y actualmente como gerente de la
linea de servicios de Valuation & Modeling de
Asesoria Financiera para el Marketplace México
— Centroamérica. Daniela cuenta con variada
experiencia en asesoria  financiera, su
especialidad es la valoracién de empresas,
activos de larga duracion como activos
intangibles mediante los enfoques generalmente
aceptados ya sea para reporte financiero,
estrategia interna de las empresas o bien para
transacciones.

Jimena Sénchez

Consultor

Valuation & Modeling
Oficina: ++52 55 50806288

Email: jisanchez@deloittemx.com

Jimena es Consultor de la linea de Servicios de
Valoracién y Modelaje dentro del drea de
Asesoria Financiera y es Licenciada en
Administracion Financiera por el Tecnoldgico de
Monterrey.

Ha participado en diversos proyectos donde ha
adquirido experiencia en valoracion de
inversiones, activos intangibles, negocios,
pruebas de deterioro, entre otros.
Adicionalmente, Jimena tiene experiencia en
valuaciones trimestrales de Certificados de
Desarrollo de Capital (CKD) en los cuales se
determina el valor razonable de las inversiones
de los fondos de capital privado en México.
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Apéndice 3. Enfoques y metodologias de valoracion

El proceso de valoracién es un analisis sistematico de los factores que
influyen en el valor de la propiedad, y suele incluir la consideracion de tres
enfoques de valor ampliamente aceptados y comunmente aplicados: el
enfoque de ingresos, el enfoque de mercado, y el enfoque de costos o
activos. Dentro de cada categoria, existe una variedad de metodologias
para apoyar en la estimacién del valor.

Las siguientes secciones contienen un resumen general de la base tedrica
de cada enfoque, asi como una discusidon de las metodologias especificas
gue se aplican tipicamente en el proceso de valoracion.

Enfoque de ingresos

El enfoque de ingresos se basa en la premisa de que el valor de un activo
0 negocio es igual al valor presente de las ganancias futuras que estan
disponibles para su distribucion a los inversionistas en ese activo o
negocio.

El método mas comun para aplicar el enfoque de ingresos es el método
de flujo de efectivo descontado (“DCF”). Este método implica estimar el
flujo de efectivo que se espera que genere el activo o negocio durante un
periodo apropiado y luego descontarlo a valor presente utilizando una
tasa de descuento adecuada. Esta tasa de descuento debe considerar el
valor temporal del dinero, la inflacién y el riesgo inherente a la propiedad
del activo o negocio que se estd valorando.

Al estimar el valor de una empresa o intereses en una empresa, la medida
mas comun del beneficio econdmico es el flujo de efectivo neto, también
conocido como "flujo de efectivo libre". El flujo de efectivo neto puede ser
el flujo de efectivo libre hacia el capital accionario (accionistas) o hacia el
capital invertido (bancos y accionistas).

El flujo de efectivo libre para los tenedores de acciones ("FCFE")
representa una medida de ingresos reducida por los pagos requeridos a
los tenedores de deuda (intereses y amortizacién) y aumentada por
cualquier adicion al principal de la deuda. El flujo de efectivo libre para

todas las partes interesadas a largo plazo, o flujo de efectivo libre para la
empresa ("FCFF"), representa una medida de ingresos antes de los pagos
a los tenedores de capital, ya sea deuda o capital accionario. El FCFF no
refleja los gastos por intereses de la deuda ni los cambios en el principal
de la deuda, y los impuestos sobre la renta se calculan sobre los ingresos
antes de los cargos por intereses.

El método de flujo de caja descontado y el método de capitalizacién de
ingresos se basan en diferentes tasas a las que descontar o capitalizar el
flujo de ingresos. Estas tasas se definen de la siguiente manera:

e Tasa de descuento: tasa de rendimiento utilizada para convertir una
suma monetaria futura en valor presente. También se conoce como
la "tasa de rendimiento requerida" o "costo de capital".

e Tasa de capitalizacién: cualquier divisor (generalmente expresado
como porcentaje) utilizado para convertir los beneficios econdmicos
anticipados de un periodo independiente representativo
(perpetuidad) en valor presente.

La tasa de descuento representa el costo estimado del capital (capital
accionario o invertido) que genera el flujo de ingresos. Por lo general, el
FCFE se descuenta utilizando una tasa que se puede cuantificar utilizando
el método de build-up, el modelo de fijacién de precios de activos de
capital ("CAPM" por sus siglas en inglés) u otros métodos. Por lo general,
el FCFF se descuenta utilizando el costo de capital promedio ponderado
WACC. Las definiciones de CAPM y WACC son las siguientes:

e CAPM: modelo en el que el costo de capital de cualquier accion o
cartera de acciones es igual a una tasa libre de riesgo mds una prima
de riesgo que es proporcional al riesgo sistematico de la accidén o
cartera.

e WACC: El costo de capital (tasa de descuento) determinado por el
promedio ponderado, al valor de mercado, del costo de todas las
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fuentes de financiamiento en la estructura de capital de la empresa
comercial.

Cuando se utiliza un enfoque de ingresos para valorar una participacion
en un negocio (acciones), es esencial no solo definir el flujo de ingresos
que representa los beneficios econdmicos previstos, sino también utilizar
la tasa de descuento o capitalizacion adecuada para ese flujo definido.

Enfoque de mercado

El enfoque de mercado es una forma general de estimar el valor de un
negocio (acciones), o de un activo tangible o intangible utilizando uno o
mas métodos que comparan al negocio o activo con inversiones o activos
similares que se han vendido u ofrecido a la venta en mercados publicos.
Los precios de referencia (venta/oferta) obtenidos deben ajustarse para
reflejar las diferencias entre la inversidn y el activo que se valora y las
inversiones o activos comparables. Otros factores son la condicion
financiera histérica y el rendimiento, los beneficios econdmicos
esperados, el tiempo y los términos de venta, la geografia, las
caracteristicas fisicas, entre otros.

Cuando se aplica para valorar una empresa o una participacién en una
empresa, el enfoque de mercado incluye la consideracién de la situacién
financiera y el rendimiento operativo histérico y esperado de la empresa
gue se valora en relacién con los de las empresas que cotizan en bolsa o
con los de las empresas adquiridas en una sola transaccién que (i) operan
en las mismas lineas de negocio o en lineas de negocio similares; (ii) estan
potencialmente sujetos a los factores econdmicos, ambientales y politicos
correspondientes; vy (iii) podrian considerarse razonablemente como
alternativas de inversion.

Dentro del enfoque de mercado, las metodologias encontradas son:

o Método de Compaiiias Publicas Comparables: este método emplea
multiplos de mercado derivados de los precios de mercado de las
acciones de las empresas que se dedican a las mismas lineas de
negocio o similares que la empresa que se valora y que se negocian
activamente en un mercado libre y abierto.

e Método de Transacciones Comparables: también conocido como
"método de transaccion" o "método de fusion y adquisicion", este
meétodo se basa en multiplos de precios derivados de transacciones
de intereses significativos en empresas dedicadas a las mismas lineas
de negocio o similares que la empresa que se valora.

Enfoque de costos

El enfoque de costos o activos es una forma general de estimar el valor de
una empresa, una participaciéon en una empresa, o un activo tangible o
intangible. Este enfoque se emplea al cuantificar la cantidad monetaria
requerida para reemplazar una inversidon o activo por uno igualmente
deseable, atil y con beneficios econdmicos similares, a veces descrito
como capacidad de servicio futuro.

El enfoque de costos, término que se refiere a la valoraciéon de una
participacién en un negocio, es un método de estimacion del valor
utilizando uno o mds métodos basados en el valor de los activos
operativos o pasivos operativos del negocio en cuestion.

La metodologia mas utilizada dentro del enfoque de costos es el método
del valor en libros ajustado. Con este método, todos los activos y pasivos
operativos (incluidos los que estdn fuera de balance, los intangibles y los
contingentes) se ajustan para reflejar el estandar o tipo de valor aplicable.
Una vez definidos y valorados todos los activos y pasivos operativos de
una empresa, la diferencia entre el valor de los activos y los pasivos totales
proporciona una estimacién del valor del patrimonio neto de la empresa.

Este método también se conoce como el "método del valor de activos
netos ajustado”, el "método del balance general ajustado", el "método de
build-up de activos" o el "método de acumulacion de activos".

Conciliacion

El proceso de valoracién suele concluirse basandose en el enfoque o
enfoques que se determinan como los mas apropiados para la inversién o
el activo que se esta valorando, considerando los datos disponibles. Si se
recurre a mas de un método de valoracién, los valores indicados

proporcionados por cada uno de ellos se concilian para llegar a una
estimacion final del valor.
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